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1. TRASPARENZA E INFORMAZIONE NEI SISTEMI DI 
GOVERNO SOCIETARIO
Se v’è una questione – nella vasta letteratura sulla corporate governance 
– attorno alla quale si registra un’assoluta convergenza questa è senz’altro 
rappresentata dalla rilevanza che occupa la trasparenza. Principio che, 
oltre a stare al vertice delle discipline che regolano i diversi segmenti del 
mercato finanziario – ovverosia bancario, mobiliare ed assicurativo – rivela 
pari importanza per la funzione che esercita nel delicato equilibrio dei rap-
porti tra organi sociali e, soprattutto al loro interno, per un più efficiente 
e corretto svolgimento dei poteri e delle prerogative che ai medesimi com-
petono. Considerazione opportunamente enfatizzata allorquando, in una 
pregevole analisi comparatistica (Kraakman et al., 2004, pp. 194-195), 
la trasparenza è definita «la quintessenza degli strumenti di protezione 
degli investitori». 
Essendo l’asimmetria informativa un tratto caratterizzante ed ineludibile 
della relazione tra investitori e società emittenti, ne discende che, in man-
canza di un’adeguata trasparenza e di un conseguente articolato e ben 
funzionante circuito informativo, i soci non sarebbero in grado di applicare 
i rimedi normativi e, ancor più a monte, di esercitare consapevolmente i 
loro diritti amministrativi. Non c’è da sorprendersi se, pertanto, i principali 
ordinamenti, benché in misura assai differenziata, affidino alla trasparenza 
obbligatoria e all’informazione societaria la protezione degli investitori, con 
l’obiettivo, più generale, di assicurare la fiducia e la credibilità del mercato. 
Per il nostro ordinamento ne è testimonianza eloquente l’ultimo ventennio 
di legislazione speciale, nel corso del quale la trasparenza e l’informazione 
sono state il «denominatore comune», il «comune filo conduttore» (così 
Buonocore, 2001, p. 11). 
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La tendenza a celare le informazioni sull’andamento effettivo della so-
cietà, vieppiù se negative, nonché a manipolare la situazione contabile è 
fenomeno atavico e acclarato che accomuna il management delle società 
aperte – in posizione di sfruttare i benefici derivanti dal c.d. rapporto di 
agenzia – agli azionisti di riferimento delle società a capitale concentrato, 
sovente preoccupati della riduzione del valore delle loro partecipazioni e 
del conseguente aumento del costo del capitale per l’impresa. 
Costituisce premessa indispensabile alla prospettiva di indagine scelta con 
riguardo al modello dualistico quella, per l’appunto, secondo cui i regimi 
di trasparenza obbligatoria, e più specificamente le regole che disciplinano 
i flussi di informazione all’interno e all’esterno della società, rappresentano 
elementi essenziali per una buona corporate governance. 
Il rilievo della relazione tra trasparenza e amministrazione, tra informazio-
ne e correttezza della gestione, emerge in maniera netta nella letteratura 
specialistica che pone crescente attenzione al fenomeno della conoscenza 
e della «conoscibilità dei documenti rappresentativi della gestione» (Irti, 
1991, p. 56) nella quale si risolve la trasparenza. Posta per l’imprenditore 
l’esigenza di disporre «di quegli elementi conoscitivi che gli consentano, 
sulla base degli strumenti di misurazione degli accadimenti aziendali, di 
effettuare le necessarie scelte gestionali» (Racugno, 2002, p. 17), è vero che 
«l’esercizio del potere gestionale postula [….] la conoscenza di una serie 
complessa di dati di fatto, rilevanti ai fini dell’assunzione delle decisioni 
imprenditoriali» (Zamperetti, 2005, p. 14). 
Tra le tante prospettive di studio della trasparenza e dell’informazione so-
cietaria ve ne è però una – elaborata, soprattutto, in un interessante filone 
di indagini dedicate proprio al modello di gestione e vigilanza dualistico, 
curate da alcuni aziendalisti tedeschi – che se ne occupa e l’approfondisce 
non in quanto trasparenza pubblica, avente quali destinatari gli investitori 
e il mercato – accezione per la quale essa è nota da decenni – bensì nella 
sua accezione privata, di informazione circoscritta ad alcuni soggetti, per 
i quali essa risulta particolarmente potenziata. La trasparenza racchiu-
derebbe, insomma, anche l’insieme dei diritti di informazione normati-
vamente coercibili forniti da un sistema di governo societario alle parti 
«contrattualmente rilevanti», compresi i canali di informazione privata 
(Wustemann, 2003, p. 1).
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2. INFORMAZIONE PUBBLICA E PRIVATA NEI   
SISTEMI DI GOVERNO SOCIETARIO
Non è dunque di profili della trasparenza c.d. pubblica che mi occuperò, 
bensì della trasparenza e dell’informazione funzionali al controllo sulla 
gestione e alla prevenzione dei rischi, in chiave di più efficiente esercizio 
dei poteri che competono all’organo di vigilanza (il Consiglio di Sorve-
glianza, CdS d’ora innanzi) nel modello dualistico, regolato nel nostro 
ordinamento dagli artt. 2409-octies e ss. Disciplina ampiamente ispirata 
all’omologa tedesca. Non può, infatti, non convenirsi con l’affermazione 
che «un flusso non disturbato di informazioni sta al cuore di un efficiente 
sistema di controllo» (Hopt, Leyens, 2004, p. 19).
Nel modello tradizionale (Consiglio di amministrazione – Collegio sinda-
cale) di amministrazione e controllo questa seconda funzione, come fin 
troppo insegna l’esperienza, non si è rivelata spesso adeguata a valutare 
i rischi e le criticità che possono mettere a rischio la stessa sopravvivenza 
della società e ad arginare ed impedire le irregolarità e le frodi contabili, 
suscettibili anch’esse di aggravare il dissesto dissimulato della società. 
Dal canto suo, l’esperienza americana del modello monistico ha evidenziato 
un corto circuito, soprattutto con riferimento all’«inefficacia dell’attività di 
monitoraggio posta in essere dagli amministratori indipendenti» (Ghezzi, 
2005, p. 200), ricondotta, in buona sostanza, all’effettività dell’indipen-
denza di questi ultimi e alla (im)possibilità di individuare per questa più 
rigorosi e stringenti requisiti. «Si potrebbe sostenere» – il riferimento è alle 
vicende di quell’ordinamento – «che gli amministratori indipendenti non 
rappresentino un vincolo sufficiente al comportamento colposo o doloso 
del management per vincoli di tempo ed informazione» (Ghezzi, 2005, 
p. 200); l’esperienza non ha evidenziato alcuna incisività del ruolo che si 
vorrebbe attribuito agli indipendenti durante la gestione corrente (Presti, 
Maccabruni, 2003, p. 104).
Viene, evidentemente, da chiedersi – ma il discorso meriterebbe ben altro 
approfondimento, presupponendo lo studio di un problema tra i più com-
plessi ed attuali del diritto societario, quello cioè del rapporto tra gestione 
attiva e vigilanza (bene in argomento Rordorf, 2007) – se tra i principi che 
informano l’attività dell’organo di controllo nei diversi modelli di ammini-
strazione si debbano perseguire, prevalentemente ed insistentemente, solo 
la professionalità e l’indipendenza. Se, in modo particolare quest’ultima 
– attesa anche la sua irriducibile relatività e «l’ambiguità di cui è intrisa la 
figura degli amministratori indipendenti» – debba essere la sola a giudicarsi 
«indispensabile per il corretto svolgimento di funzioni di controllo» (Ror-
dorf, 2007, pp. 158, 152). O se, piuttosto, non si debba puntare, parimenti 
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e con altrettanta convinzione, al rafforzamento dei diritti che accrescono 
la trasparenza e agevolano la circolazione delle informazioni – che della 
trasparenza costituiscono il momento attuativo, al fine di garantire lo sco-
po ultimo della conoscenza – affinché il potere-dovere di controllo possa 
acquisire gli elementi conoscitivi in mancanza dei quali anche il suo pieno 
ed indipendente esercizio può rivelarsi inadeguato. Ambito problematico 
colto limpidamente nella dottrina tedesca quando si afferma che «le norme 
sulla corretta gestione dell’impresa […] non incidono sulle reali decisioni 
imprenditoriali. […] Esse attengono alla preparazione ed al controllo di 
tali decisioni, con l’obiettivo di rendere evidenti e di minimizzare i rischi 
connessi alle stesse» (Lutter, 2002, p. 112). 
3. L’«INSIDER CONTROL SYSTEM» NEL    
CAPITALISMO FINANZIARIO TEDESCO
La corporate governance tedesca – certamente grazie all’esistenza del 
modello dualistico – è stata spesso definita come un sistema di governo 
fondato sull’insider control (Wüstemann, 2003, p. 12; Franks e Mayer, 
1994; Franks et al., 2005) o sul c.d. «capitale informato» (Tirole, 2001. 
p. 8, «The distinction between intermediated and market finance is some-
times referred to as one between <informed> and <uninformed> capital»). 
Sistema di controllo interno che costituisce il riflesso di talune caratteri-
stiche peculiari, oramai ben note, del modello finanziario e proprietario 
tedesco: la stretta relazione delle società con gli intermediari finanziari – in 
modo particolare con le banche (Cfr. Gros-Pietro et al., 2001, pp. 293 
ss.) – i rapporti di finanziamento a lungo termine, gli intrecci azionari, 
la concentrazione proprietaria nelle mani soprattutto delle banche, delle 
assicurazioni e delle famiglie. Connotati che hanno facilitato l’insorgere di 
diritti di controllo e di informazione che bene si adattano ad un numero 
limitato di azionisti (rappresentanti, appunto, delle famiglie, delle banche 
e delle compagnie di assicurazione) – meglio informati dei soci di mino-
ranza e dei soggetti esterni – i quali esercitano un controllo significativo 
sul management. 
Tale sistema che ha, dunque, sviluppato un corredo di obblighi di comu-
nicazione e di trasparenza che diffonde determinate informazioni rilevanti 
a soggetti specifici, ma non allo stesso modo agli investitori e al mercato, è 
abbinato alla presenza dei lavoratori nell’Aufsichtsrat. Presenza, tuttavia, 
non necessaria, potendo il circuito informativo funzionare perfettamente 
anche in loro mancanza. 
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A questo sistema si contrappone il c.d. «outsider control system», di stampo 
americano, nel quale la trasparenza obbligatoria – quella pubblica – gra-
zie alla quale gli investitori risultano innegabilmente meglio informati 
che nell’ordinamento tedesco, è congeniale ad un capitalismo finanziario 
avente una diffusa distribuzione della proprietà azionaria, sporadici incroci 
azionari, una netta prevalenza del capitale di rischio su quello di credito 
(Wüstemann, 2003, p. 4). 
Gli aziendalisti tedeschi che, come si diceva, hanno meglio approfondito 
questo lato meno conosciuto della trasparenza e dell’informazione societa-
ria si muovono sul presupposto che una buona corporate governance non 
possa dipendere solo dalla trasparenza pubblica – del cui deficit nell’ordina-
mento tedesco sono pur consapevoli – ma anche da un’efficiente diffusione 
interna – cioè tra le parti contrattualmente rilevanti – delle informazioni 
che contano per il controllo sulla correttezza e la legalità della gestione 
(Wüstemann, 2004, p. 18). 
Partendo dalla premessa che il flusso informativo, segnatamente quello 
relativo ai rischi d’impresa, sia idoneo ad attenuare gli effetti negativi deri-
vanti dalla diffusione (pubblicità) di siffatte informazioni – ossia le c.d. self-
fulfilling prophescies – Wüstemann (2004, p. 4) collega i recenti scandali – 
che, seppure in misura contenuta rispetto agli Usa, hanno interessato alcune 
società tedesche – alla necessità di identificazione tempestiva dei rischi d’im-
presa. Come è ben noto, i rischi si nascondono, soprattutto, nella sopravalu-
tazione della attività e delle entrate e nella sottovalutazione delle passività, 
così come nel mancato inserimento nel bilancio consolidato di taluni rischi. 
L’infrastruttura istituzionale renana, attraverso l’«internalizzazione» 
dell’informazione, attraverso un’adeguata distribuzione dei diritti di con-
trollo e di accesso alle informazioni – prerequisiti di decisioni informate 
e consapevoli – garantirebbe che le parti contrattualmente rilevanti ed i 
finanziatori siano bene informati e adeguatamente protetti (Wüstemann, 
2003, p. 4; Luez, Wüstemann, 2004, p. 468). Come si è detto, i problemi 
di asimmetria informativa «are resolved primarily via private channels 
rather than public disclosure» (Luez e Wüstemann, 2004, p. 453).
L’Aufsichtsrat, per il cui funzionamento dunque l’informazione è essenziale 
(Hopt, 1997, p. 17), risulta destinatario di informazioni – oltremodo nelle 
quotate a seguito del recepimento del Codice di Corporate Governance – 
sulla gestione e sui rischi dell’impresa, attraverso un canale privilegiato 
di informazioni rilevanti che, se invece diffuse al pubblico, soprattutto 
allorquando aventi ad oggetto notizie allarmanti (quali un imminente 




Ai componenti dell’Aufsichtsrat – nel quale sono presenti i rappresentanti 
dei principali azionisti e dei principali creditori – attraverso specifici ob-
blighi di comunicazione in capo al management ed al revisore – chiamato 
a muoversi in una contabilità funzionale a tale sistema – è attribuito il 
diritto di accesso ad ogni tipo di informazione rilevante per ottenere una 
conoscenza analitica della posizione finanziaria della società debitrice, 
dell’andamento pregresso, delle operazioni contabilmente critiche, della 
possibile emersione di futuri sbilanci finanziari etc. Sul versante dell’infor-
mazione dei creditori, significativo appare, ad esempio, il diritto rafforzato 
di ottenere informazioni non soggette a pubblicità, allorquando il credito 
ecceda i 250.000 euro. 
La stessa giurisprudenza tedesca ha sancito la legittimità dei canali 
di informazione privilegiata, riconoscendo che alla connaturale – e 
forse a suo avviso insuperabile – divergenza di interessi tra azionisti 
di maggioranza e di minoranza (la decisione è della Corte Suprema, 
in Luez, Wüstemann, 2004, p. 465) sia consentito che corrisponda, 
a favore dei primi, un’«esclusiva» di taluni diritti di informazione e 
controllo, proprio per far sì che essi esercitino al meglio il controllo 
sulla gestione.
4. L’INFORMAZIONE IN FUNZIONE DELL’«ALTA  
AMMINISTRAZIONE»
Il privilegiato impianto informativo così sommariamente descritto è 
consono all’esperienza tedesca nella quale l’attribuzione della c.d. alta 
amministrazione all’Aufsichtsrat è un connotato essenziale del modello 
legale, con la previsione che affida allo statuto o allo stesso organo di con-
trollo l’individuazione delle categorie di atti che gli amministratori – che 
costituiscono il Consiglio di gestione (Vorstand) – possono compiere solo 
a seguito di approvazione dell’Aufsichtsrat (Balp, 2005, p. 19). Disciplina 
dapprima rafforzata dalla riforma del TransPuG del 2002, che ha imposto 
a favore di quest’ultimo organo una vera e propria «riserva di approvazio-
ne», nella consapevolezza dell’importanza del controllo preventivo e che ha 
previsto il diritto dei singoli componenti del CdS di ottenere dal Consiglio 
di gestione (CdG d’ora innanzi) una relazione sull’andamento degli affari 
sociali, nonché di chiedere la convocazione dell’organo. 
Per le società quotate tedesche la disciplina è stata, più di recente, arricchita 
dal Codice di Corporate Governance con una serie di disposizioni come il 
c. 1° del par. 3 per il quale: «Il CdG ed il CdS operano a stretto contatto 
nell’interesse dell’impresa»; il c. 1° dell’art. 5, per il quale il compito del 
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CdS è quello di «consigliare il CdG nella gestione dell’impresa e di vigilare 
periodicamente sul suo operato. Esso deve essere coinvolto nelle decisioni 
di fondamentale importanza per l’impresa»; il c. 3° dell’art. 5.2, ai sensi 
del quale il Presidente dell’Aufsichtsrat «dovrà mantenere regolarmente 
contatti con il CdG [….] e consultarsi con gli stessi sulla strategia, lo svi-
luppo operativo e la gestione dei rischi dell’impresa». 
La dinamica e gli obiettivi che l’ordinamento tedesco si è prefissato attra-
verso il più intenso coinvolgimento del CdS delle quotate nelle decisioni 
d’importanza fondamentale per l’impresa è colto (Lutter, 2003, p. 235) 
in una perseguita immedesimazione tra i due organi nell’elaborazione dei 
momenti decisionali: «Soltanto in un momento successivo alla fase di con-
sultazione sulla strategia e sulla politica aziendale le funzioni si dividono in 
quella di realizzazione attiva e di gestione quotidiana, affidata al CdG, e di 
controllo passivo ad opera del CdS. Nella concezione ideale questo modello, 
che costituisce il presupposto tacito sottinteso al codice, tende ad unificare 
i vantaggi del modello monistico (responsabilità di tutti i membri per la 
strategia adottata e per le decisioni rilevanti prese all’interno dell’impresa) 
con quelli del modello dualistico (esistenza, in aggiunta, di un controllo 
costante sulla gestione attiva dell’impresa). Siamo dell’opinione che proprio 
in questa combinazione risieda la buona corporate governance del futuro». 
Trattasi di previsioni, quelle poc’anzi ricordate, che rivestono un’importan-
za decisiva nel sistema renano di corporate governance e che rafforzano, 
rispetto al passato, il coinvolgimento del CdS nelle scelte di merito del 
CdG. Con esse si tocca un punto nevralgico della corporate governance – 
nel quale risulta più evidente come la trasparenza e l’informazione siano 
strumentali all’intervento nell’amministrazione della società – che oggi 
interessa anche il modello dualistico italiano, a seguito della successiva 
inserzione (già l’auspicava Lener, 2002, p. 200) della lett. f-bis nel 1° c. 
dell’art. 2409-terdecies (tra gli ultimi, cfr. Magnani, 2005, pp. 155 ss.; 
Schiuma, 2006, p. 717; Portale, 2007, p. 9). Norma che ha consentito 
allo statuto delle società italiane dotate del modello dualistico di am-
ministrazione e controllo di attribuire il potere di deliberare «in ordine 
alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della società 
predisposti dal consiglio di gestione». Differenza naturalmente sostanziale 
rispetto al modello tedesco – nel quale tale coinvolgimento è legalmente 
contemplato – benché l’opzione statutaria risulti ad oggi ben recepita da 
molte società bancarie come subito si dirà. Si tratta, inoltre, di una scelta 
condivisa anche dal Comitato per la Corporate Governance, nel cui Codice 
Preda si auspica che «al CdS siano attribuite funzioni di alta amministra-
zione, con competenza a deliberare in merito alle operazioni strategiche e 
ai piani industriali e finanziari dell’emittente». 
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Da un’osservazione meramente statistica su un campione limitato, benché 
significativo, di statuti di società bancarie o finanziarie – Banco Popolare, 
Management & Capitali, Mediobanca, Mid Industry Capital, Intesa San-
paolo, UBI – emerge che tutte si sono avvalse, seppur con una gradualità 
differenziata, dell’opzione di attribuire al CdS i poteri di cui alla lett. 
f-bis), 1° comma dell’art. 2409-terdecies. Qualche società espressamente 
richiamando la disposizione codicistica, altre facendo comunque riferi-
mento alle locuzioni di «operazioni strategiche» e di «piani industriali e/o 
finanziari», altre individuando soglie di investimenti oltre i quali scatta il 
parere vincolante o la delibera del CdS, altre ancora elencando le operazioni 
strategiche che richiedono l’autorizzazione dell’organo di vigilanza.
Tali previsioni statutarie – talvolta accompagnate da altre che elevano il 
grado di coordinamento e di informativa tra l’organo amministrativo e 
quello di controllo, come l’attribuzione al presidente del CdG del potere di 
curare l’informativa col CdS, o il diritto di ciascun componente di quest’ul-
timo di convocare il CdG – avvicinano, e di molto, il modello dualistico 
italiano all’omologo tedesco. Esse ridimensionano le iniziali condivisibili 
preoccupazioni di un Cds appiattito, in buona misura, al collegio sindacale, 
e per di più brutta copia di questo, poiché caratterizzato, in negativo, da 
una ridotta indipendenza, in quanto espressione del solo gruppo di controllo 
(così Schiuma, 2006, p. 709). 
Il punto meriterebbe altro spazio. Vale solo osservare che se può corri-
spondere al vero che un collegio sindacale svolga, tendenzialmente, un 
controllo di legalità sostanziale più neutrale rispetto ad un CdS chiamato 
anche a valutare il merito dell’alta amministrazione, è pur vero che un 
Cds, proprio perché investito dell’alta amministrazione, dovrebbe essere 
in grado di effettuare una vigilanza più consapevole e penetrante rispetto 
al collegio sindacale. 
Chi si è proficuamente occupata del profilo (Schiuma, 2006, p. 729), pur 
conservando svariate perplessità – prima fra tutte l’utilità del Cds come 
diaframma necessario tra amministratori e assemblea, nonché la sua ca-
pacità di «ridimensionare le funzioni dell’assemblea» – ammette che anche 
in assenza della previsione statutaria sull’alta amministrazione, residui pur 
sempre «un’influenza molto penetrante» del CdS sul CdG, riconducibile 
al potere del primo di nominare gli amministratori, di determinare il loro 
compenso, di agire in responsabilità, di denunziarli ex art. 2409 c.c. e, 
soprattutto, di revocarli anche senza giusta causa. Come accadrà quando 
il CdS non condividerà «il merito delle scelte, sebbene legittime e corrette» 
(così Magnani, 2005, p. 143), non essendo, appunto, richiesta la giusta 
causa dalla lett. a) del c. 1° dell’art. 2409-terdecies c.c.
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5. CENNI ALL’EFFICACIA DEI FLUSSI INFORMATIVI
Una rapida scorsa agli strumenti informativi previsti nel modello dualisti-
co italiano – diretti verso il CdS e da questo attivabili – conduce subito a 
condividere «l’irragionevole e contraddittorio» (Fortunato, 2003, p. 878) 
mancato richiamo dell’art. 2409-quaterdecies al 1° c. dell’art. 2403-bis 
che consente al singolo sindaco di procedere ad atti di ispezione, premesso 
che trattasi di un efficace potere nell’esercizio della vigilanza. Tra le norme 
non applicabili al CdS, analoga perplessità suscita sia l’omesso richiamo al 
4° comma della medesima disposizione che riconosce ai sindaci la facoltà 
di avvalersi di propri dipendenti o ausiliari, sia la previsione, in termini 
di facoltà e non di obbligo, per i componenti del CdS di intervenire alle 
adunanze del CdG. 
Non diverse perplessità suscitano le recenti disposizioni di vigilanza (Dispo-
sizioni della Banca d’Italia in materia di organizzazione e governo societa-
rio delle banche, par. 2.1, ottobre 2007) che negano la partecipazione del 
presidente del CdS alle adunanze del CdG. Perplessità coerenti con il leit 
motiv di queste pagine, ossia che se è vero che il controllo sulla gestione è 
efficace se è informato sussisterebbero fondate ragioni di opportunità per 
garantire una pienezza informativa e conoscitiva da parte dell’organo di 
supervisione strategica, anche e soprattutto nel momento di discussione 
e formazione delle decisioni amministrative. Ritengo, pertanto, che la 
partecipazione del presidente del CdS alle adunanze del CdG – lungi dal 
determinare un coinvolgimento nell’attività di gestione che è «chiamato 
a controllare» o dal «comprimere l’autonomia del CdG», come rilevano 
le citate disposizioni – concorrerebbe ad una migliore conoscenza dell’at-
tività di gestione e, dunque, ad un esercizio più efficace delle funzioni di 
controllo e di alta amministrazione («supervisione strategica» per Banca 
d’Italia), nella condivisibile prospettiva di «combinarle» e integrarle (per 
dirla con Lutter, 2003, p. 286), come appresso si dirà.
Rinviando a quanti hanno dettagliatamente analizzato tali strumenti infor-
mativi (Magnani, 2005, pp. 165 ss.; Schiuma, 2006, pp. 717 ss.), ritengo 
più plausibile la conclusione secondo cui – benché su qualche punto la 
disciplina italiana appaia meno incisiva rispetto a quella tedesca – anche 
il nostro Cds possa dirsi al «centro di una molteplicità di flussi informa-
tivi, senza dubbio cruciali per lo svolgimento dei compiti dell’organo» 
(Magnani, 2005, p. 165). 
La mera rassegna dei poteri riconosciuti al CdS, mi riferisco in particolare 
al richiamo ad alcune disposizioni in materia di collegio sindacale, come 
quello dell’art. 2409-quaterdecies al 2° e 3° comma dell’art. 2403-bis, che 
attribuisce quindi anche al CdS il potere di richiedere collegialmente, ed 
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in qualsiasi momento, informazioni al CdG, anche relative alle controllate, 
nonché al 2409-septies che impone lo scambio tempestivo di «informazioni 
rilevanti per l’espletamento dei rispettivi compiti», delinea, tutto somma-
to, un articolato normativo adeguato all’esercizio dei poteri informativi, 
tipici di un organo di controllo quale è, pur sempre, il CdS che, peraltro, 
si intensifica notevolmente per il CdS delle quotate grazie all’art. 151-bis 
TUF (sul punto, diffusamente, Magnani, 2005, pp. 168 ss.). 
Qualche dubbio avrei invece circa il riconoscimento – in mancanza di 
delega ad uno o più componenti del CdG – di un obbligo del CdG di 
riferire – ex art. 2381, 5° c. (richiamato dall’art. 2409-novies) –al CdS 
«sul generale andamento della gestione e sulla sua prevedibile evoluzione 
etc.». Tale dovere dei delegati verso il Consiglio di amministrazione nel 
sistema istituzionale, non mi pare, infatti, estensibile al CdG verso il CdS. 
Ciò pur lasciandosi ampiamente preferire l’interpretazione (Ghezzi, Art. 
2409-novies, 2005, p. 52) secondo cui, stante l’omesso richiamo dell’art. 
2409-novies al 2° c. dell’art. 2381, non dovrebbe essere ammissibile, nel 
modello dualistico, la nomina, da parte del CdG, di un comitato esecu-
tivo. Condivisibile, e pertanto scongiurabile, diverrebbe, altrimenti, il 
rischio di confusione nell’ambito di un modello che risulterebbe tripartito 
(preoccupazione avvertita anche da Rordorf, 2007, p. 151, che, tuttavia, 
dà poi per scontata l’ammissibilità del comitato esecutivo). La soluzione 
dell’inammissibilità, inoltre, fa sì che, salve deleghe ai singoli componenti, 
i depositari esclusivi del generale andamento della gestione non possano 
che essere i componenti del CdG, soltanto rispetto ai quali v’è la condivi-
sione, e dunque la più stretta relazione, col CdS nello svolgimento dell’alta 
amministrazione, fondata sull’esistenza dei descritti flussi informativi.
6. ALTA AMMINISTRAZIONE, INFORMAZIONE   
PRIVATA E CONOSCENZA: LA FORMULA GIUSTA 
PER UN PIÙ EFFICIENTE CONTROLLO SULLA  
GESTIONE?
Ora è certamente vero che la mancanza di un flusso informativo di senso 
contrario – dal CdG verso il CdS – garantito nell’ordinamento tedesco 
dall’obbligo per il Vorstand di relazionare all’Aufsichtsrat, fa non poca 
differenza (come osserva Schiuma, 2006, p. 720). Così come pari diffe-
renza fa la minore competenza e professionalità dei componenti del CdS 
italiano di società non quotate (solo uno dovendo essere iscritto nel registro 
dei revisori, gli altri potendo anche essere privi di particolari esperienze 
o qualifiche, cfr. Magnani, 2005, pp. 121-122). Marginale mi sembra, 
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invece, l’assenza di un potere del CdS, corrispondente a quello tedesco, di 
stabilire il regolamento interno del CdG. 
Quel che invece, a mio avviso, segna un carattere fortemente distintivo 
del modello dualistico rispetto agli altri – e la considerazione vale sia per 
il modello renano che per quello italiano – non sta tanto nell’appena ri-
chiamato impianto informativo – più privilegiato e dunque più efficace nel 
primo modello – quanto, e soprattutto, nell’importanza della condivisione 
dell’alta amministrazione da parte del CdS. Tale organo, potendo deliberare 
sulle operazioni strategiche e sui piani industriali e finanziari della società, 
potendo dunque valutare l’opportunità, la convenienza e la redditività di 
certe operazioni, viene a trovarsi nella condizione ideale per esercitare, in 
modo più efficiente, il controllo sulla correttezza della gestione. Punto che 
mi pare rilevante e difficile da confutare e che, per quanto in misura più 
contenuta, dovrebbe valere pure nell’ipotesi in cui lo statuto non attribu-
isca al CdS l’alta amministrazione, atteso il pesante condizionamento che 
quest’ultimo può comunque esercitare quando nomina i componenti del 
CdG, li revoca ad nutum, ne determina il compenso, ecc.
Posto che allora «la sorveglianza della gestione richiede un ben preciso 
processo razionale e continuo di trasmissione di informazioni» (Lutter, 
1988, p. 101) e che fondamento di questo «deve essere una pianificazione 
dell’attività da parte degli amministratori», posto che dunque il controllo 
è efficiente non solo quando è professionale ed indipendente ma, soprat-
tutto, quando è informato, quando riposa sulla conoscenza approfondita 
dei fatti di gestione (quella che per Lutter, 2003, p. 236, è consentita dalla 
«combinazione» delle funzioni di gestione e controllo), verrebbe da dire 
che non solo «public disclosure» è bello, ma anche l’informazione privata 
può far bene. 
L’esperienza tedesca – muovendo da una storia diversa di corporate 
governance che dura da quasi un secolo e mezzo – ci dice che anche se 
di certe informazioni e conoscenze vi sia una circolazione privata – pri-
vilegiata rende forse ancor meglio il senso – che realizza, appunto, una 
trasparenza per le parti contrattualmente rilevanti, e che naturalmente ci 
sembra urtare col modello delle «case di vetro» che predichiamo sulla scia 
dell’esperienza di common law, essa, tuttavia, permette una valutazione 
preventiva dei rischi e della loro capacità di generare criticità – allocando 
tali informazioni a chi sa meglio utilizzarle – e, dunque, consente al CdS o 
di adoperarsi tempestivamente o di non autorizzare l’operazione strategica 
per impedirne le conseguenze dannose. 
È altresì credibile che la partecipazione ad alcuni momenti decisionali, per 
quanto apicali, possa costituire anche un baluardo rispetto al compimento 
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di illeciti contabili, soprattutto se di questi sia a conoscenza o ne sia re-
sponsabile il CdG. Basterebbe, ad esempio, per il CdS, non autorizzare, 
nell’ambito di una politica finanziaria improntata a particolare prudenza, 
il ricorso della società a strumenti finanziari derivati – constatato il loro 
utilizzo tanto per finalità di meritevole copertura dei rischi, quanto di spre-
giudicata speculazione – per escludere in radice la possibile commissione 
di illeciti o la sopportazione di pregiudizi causati da terzi.
Per dirla diversamente, potrebbe in astratto risultare più efficiente – sempre 
sotto il profilo del controllo sulla correttezza della gestione, prescindendo 
dunque dalla path dependence e dalla struttura proprietaria del sistema 
economico – un regime che adotti la trasparenza privata, rispetto ad altro 
che imponga solo la trasparenza pubblica. Essendo quest’ultima idonea a 
trasmettere, in modo prevalente, troppe e assai poco decifrabili informa-
zioni a soggetti, come i soci di minoranza e gli investitori, ineluttabilmente 
dotati di modeste cognizioni finanziarie e di armi giudiziali spuntate.
Conclusione che dovrebbe condurre a riconoscere la superiorità del modello 
monistico che «combina», come dice Lutter (2003, p. 236), le due funzioni, 
consentendo la loro massima integrazione. Tuttavia, la tenuta del modello 
monistico – ma anche questa comparazione esigerebbe ben altre e più 
meditate riflessioni – pur garantendo la «vicinanza tra vigilanti e vigilati» 
(Rordorf, 2007, p. 145), poggia, come si è prima affermato, sul difficile 
e precario requisito dell’«indipendenza degli amministratori-controllori 
(oltre che sulla loro professionalità e diligenza)» (Rordorf, 2007, p. 150). 
Requisito, come si è già detto, troppo facilmente esposto alla cattura dei 
controllori da parte dei controllati. Viceversa, nel modello tradizionale la 
netta separazione delle funzioni garantisce meglio l’indipendenza – rispetto 
ai vigilati – ma pecca sotto il profilo dell’efficacia del controllo che, a sua 
volta, poggia su informazione e conoscenza dei fatti di gestione. 
Potrebbe concludersi – ma si tratta anche qui di conclusioni affrettate che 
richiederebbero solidi riscontri – che il CdS riesca a combinare i vantaggi 
del monistico e del tradizionale. Rispetto al primo si rivela più indipendente 
nei confronti degli amministratori (anche se non verso l’assemblea, ma è 
questo un punto debole anche del modello tradizionale), perché li nomina, 
li revoca, agisce in responsabilità etc. Rispetto al secondo, partecipando 
effettivamente (e auspicabilmente con maggiori competenze) all’alta 
amministrazione, dovrebbe essere in grado di esercitare una vigilanza più 
efficace. 
Se ciò corrispondesse al vero potrebbe allora assumersi che anche se il 
legislatore italiano non ha realizzato l’intento di fare del CdS «realmente 
altro dall’assemblea» (in questo ha ragione Schiuma, 2006, p. 731), abbia 
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comunque messo a disposizione degli imprenditori italiani un modello che, 
a certe condizioni di statuto, potrebbe prestarsi, più degli altri, a garantire 
la corretta gestione, meglio ancora della grande impresa. Modello che, 
peraltro, appare coerente col nostro sistema finanziario e proprietario, 
sicuramente più vicino – e per tanti versi – a quello tedesco che a quel-
lo della public company, la cui esistenza è legata a doppio filo con una 
trasparenza pubblica efficiente e rigorosa non solo nelle norme ma anche 
nell’enforcement. Condizione che, nell’ordinamento italiano, stenta ancora 
ad intravedersi. 
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